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預金金利自由化と銀行利潤
ー一つの理論的考察一
岩佐代市
1 序
昭和50年代以降の国債大量発行を契機に， 日本の金融市場はそのあらゆる
領域において大きくかつ急激な変革の波に洗われることになった。このこと
は誰の目にもほとんど確かなことであると思われる。金利自由化の全般的な
進展はこうした一連の諸変革の帰結であり，同時に新たな変革の原因でもあ
る。部分的にすでに実行ずみの，あるいは今後に予定されているところの銀
(1) 
行預金の金利自由化，これもまたこの変革の連鎖の一部を形作っていること
は言うまでもない。
ところが， 今の時点で誰の目にも確かだとは必ずしも言い切れないこと
(1) 本稿執筆時点（昭和61年6月）でのわが国の金利自由預金の現状は以下の通り
である。
NCD（譲渡可能定期預金証書） ；期間1ヶ月～1年， 1億円以上
MMC（市場金利連動預金） ；期間1ヶ月～1年， 5,000万円以上
大口自由金利定期預金；期間3ヶ月～2年， 5億円以上
また，翌昭和62年の春前後に予想される状態は，
NCD；期間1ヶ月未満も可能， 5,000万円以上
MMC；期間1ヶ月～2年， 2,000~3,000万円以上
大口定期； 1億円以上
｀であり，小口定期預金の金利自由化も現在検討の段階に入っている。
預金金利自由化と銀行利潤（岩佐） （121)41 
は，このような預金金利の自由化がどのような帰結をもたらすかということ
である。 しばしば聞かれる意見の1つは， 「預金金利自由化によって資金コ
ストが上昇し銀行利潤は圧迫されるので銀行倒産の確率が高まる。 その結
果，場合によっては信用秩序の維持さえ困難になる。したがって，金利の自
由化はつとめて漸進的なものとすべきであり，また自由化の一層の進展に備
えて新たな銀行規制休系を構築することが急務である」といったものであ
る。
これは実に健全な見識であって，筆者はこれを全面的に否定する理由を持
たない。しかし，筆者は預金金利の自由化が直ちに銀行収益にマイナスの効
(2) 
果を持つとは必ずしも思わない。それどころか，預金金利自由化は銀行利澗
を圧迫する他のマイナス要因を相殺するために望まれるところの， むしろ
「救いの神」ですらあるのである。上述の見解はその種のマイナス要因がも
たらしつつある災厄を預金金利の自由化に帰せしめるという誤ちに陥ってい
るとは言えないであろうか。預金金利自由化それ自体はそれが直ちに銀行収
益を圧迫させる災厄の源であるどころか，銀行が現に受けつつある災厄への
むしろ適切でかつ不可避の療法でさえあるのである。
さて，本稿の目標は，銀行預金の市場を定式化し基礎的な枠組みの構築と
分析を通じて，預金金利の自由化がどのような帰結をもたらすかをもっぱら
理論的な観点から明らかにすることにある。その際，焦点は特に銀行利潤の
推移に絞られる。このことによって上述の健全な見識の誤れる一端は自ずと
明らかになる。ここで採用されるモデル分析の手法は慣習的な部分掏衡分析
と比較静学分析のそれであって，単純化のためにモデルは確実性を前提した
銀行行動モデルである。したがって，分析対象は「預金市場」に限定され，
(2) これに対して，たとえば「還刊金融財政事情」 1985.10.7号 (20~24ペー ジ）は
金利自由化が定期預金金利の全面的上昇を不可避にすると考え，それがどの程度
の収益圧迫要因になるかを試算しようとしている。ただし， 「試算はあくまでも
一定の前提をおいて機械的にコストアップを計算した静態的な数字」にすぎない
ことをそれは認めている。
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それ以外の諸市場・経済環境等は所与とされる。
預金金利の自由化は， もちろん単に銀行と預金者に対してのみ限定的な効
果を持つだけではない。それはむしろ経済全体に広範な影善を与えるもので
あると考えられるべきである。というのは，預金金利は「価格」の一つに他
ならないという理由によって，それは一方で「費用」の一形態であり同時に
他方で「所得」の一形態でもあるからである。したがって，預金金利の自由
化は資金の出し手たる預金者の所得に及ぼす効果を通じて，経済全体の活動
水準に影蓉を及ぽしうる。が，ことはそれにとどまらず，銀行の費用および
所得ないし銀行利潤に対する効果を介して資金の借り手にも影響し，もって
実物投資ひいては経済全体の活動規模に広範な作用を及ぽすものとも考えら
れる。この点に鑑みれば， 「均衡分析」であるかどうかは別としても， 分析
は「部分分析 (partialanalysis)」でなく「一般分析 (generalanalysis)」
でなければならないことは確かである。すでに，そうした意味での「一般分
(3) 
析」としてはいくつかの貢献が存在している。しかし，究極において「一般
分析」を指向しなければならないとしても，それが意味ある「部分分析」に
正当に根拠付けられたものでなければならないということもまた真であろ
う。さもなければ，分析はいたずらに形式主義に陥りがちであるばかりか，
「一般分析」なるがゆえに分析が複雑化し，そのため得られるところの必ず
しも確定的とは言えない分析結果に関する解釈は結局のところ恣意的な判断
(4) 
に委ねられがちとなる。また，わけても「相対型の取引様式」を基本とする
(3) たとえば，福田 0986],二木〔1985],鴨池〔1985],寺西〔1984],および拙
稿〔1984-a〕などはそれぞれ分析の意図を異にしているが， 金利の自由化をめ
ぐる「一般分析」の例であるといえよう。拙稿〔1984-bJは預金市場に加えて
銀行の貸出市場をも内生化している点で本稿の分析よりは「一般分析」的であ
る。本稿は拙稿〔1984-bJの分析を， 預金市場に限った上で，より深めたもの
となっているといえよう。ちなみに， 拙稿〔1985]は本稿と同様に預金市場の
「部分分析」を行ったものであるが，金憩革新のダイナミズムを静学的均衡の連
鎖として捉えようとしている点で，両者の視座は異なる。
(4) この性格付けについては， たとえば村井〔1985] (45ページ）を見よ。嬌山
〔1982]（第5章）は預金市場が独占的競争の性格を持つが， 独占の程度は預金
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預金取引には，通常の「競争的均衡」概念による市場分析がストレートには
適用されがたいということをあらためて確認することが必要である。それに
もかかわらず， 「預金市場」を理論的考察の直接の対象として取り上げた文
(5) 
献は多くない。「部分分析」の限界を認識しつつ分析結果についてその点の
留保を怠らない限り， 本稿の分析は預金金利の自由化という一つの変革が
—いささか誇張すれば，時代を画する一つの歴史的出来事が一ーどのよう
な経済的・社会的インパクトを持つかについての洞察を得る上で何ほどかは
有益であろうと確信する。
本稿の構成は以下のようである。
2節では「預金市場」の性格を考察している。「完全競争」を前提した「預
金市場」の分析例を取り上げ，その問題点を指摘するとともに，預金市場は
「独占的競争市場」としてとらえられるべきであることをあらためて強調す
る。 3節では預金市場を「双方独占市場」としてとらえたモデルを示し，
「完全競争」モデルとの対比を試みる。ただし，ここでは暗黙金利の支払い
(implicit interest payment)を考慮しない。 4節およぴ5節も「供給独
占市場」としての預金市場を前提し，金利自由化の効果•その他諸変化の効
果を比較静学的に分析する。ただし，この場合にはより硯実的な想定として
の暗黙金利支払いを考慮して議論を進める。 4節は価格理論でしばしば仮定
されるような「需要の価格弾力性」不変の前提を置いた分析例を取り上げる
が，この仮定が分析結果に及ぼす偏りを指摘するとともに，より一般的な
「需要関数」を前提した分析の必要性を主張する。 5節はその主張に沿った
分析の試みである。最終節では分析結果を要約し，残る課題を明らかにして
結論に代える。
者の金利弾力性の大きさ次第だとする。ただし，呉•島〔1984] (17~32ペー ジ）
は典型的な相対型の貸出市場に比ぺれば，預金市場は商品の同質性が高く競争の
激しい市場だとしている。本稿の立場については本文第2節を参照されたい。
(5) 村井〔1985](90ページ）は預金市場の分析例としては蠍山〔1982]がほとん
ど唯一のものだと指摘している。
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2 「預金市場」の性格
「預金市場」を分析の俎上にのぼす場合にあらかじめ留意しておくべき重
要な点は，そもそも「預金市場」がどのような「市場構造」を持っているか
ということであろう。 この点については蠍山〔1982〕（第5章）に明確な言
及がなされている。そこでの基本認識は「預金市場」では「多数の預金者に
対して銀行は小数であるという銀行の独占的需要者の地位」が見られるとい
うものである。そして，問題はこの市場が「どの程度独占的であるかに絞ら
れる」と主張されている。独占の程度は預金者行動の「価格弾力性」で示さ
れ，その大きさを規定する要因は(1)預金「価格」の内容（表面金利以外に非
価格的諸サービスの提供がある）とその水準，（2）ライバル銀行の預金「価
格」の内容と水準，およぴ(3)預金者に預金以外の代替的投資機会が存在する
(6) 
かどうか，であるというのがその基本的な考え方である。
「預金市場」の性格づけに関するわれわれの立場も基本的にはこれに等し
い。ただし，後の分析でわれわれは上述の颯山〔1982〕とは異なり，．預金者
の「価格（＝金利）弾力性」一定という仮定を採らない。「需要開数の価格弾
力性」は一方で市場構造（ないし独占度）の指標であり得るが，他方で同時
にそれは需要者の「価格（＝金利）感応度」の指標でもあり得る。したがっ
て，価格弾力性の外生的変化の効果の分析は市場構造の変化の効果と需要者
の行動の変化の効果を分離することなく同時に検討していることになろう。
しかるにこれら両者の変化は必ずしも一対ーに対応するとは限らないのであ
る。本稿では「市場構造」の変化が持つ動学的効果はさしあたり分析しない
で，預金金利の自由化の直接的な効果にのみ分析を限定する。「金利自由
化」と並行的に「金融業務の自由化」が進展しつつあることを考えれば，銀
行預金（およびこれと代替性の強い金融諸資産）の「市場構造」の変化の効
果を分析することは，興味深いばかりか，極めて重要なことである。本稿の
ように分析を一方に限定することの主旨は，預金市場の市場構造が預金金利
(6) 燻山〔1982]（第5章）
預金金利自由化と銀行利潤 (125)伍
自由化と同時に変化することの可能性をないがしろにしてよいということに
あるのでは全く無く，変化の諸要因を腑分けして分析することが必要であろ
うということにある。
預金市場の性格づけに関するわれわれの基本的な認識とその根拠をいま少
し詳しく述べてみよう。呉•島 (1984) （17ページ）を参考にしつつ，市場
が競争市場たるための条件を整理すると，（1）取り引きされる財が同質的であ
ること（それゆえ，異質性が強い財は別の市場を形成していることになる，
逆に言えば同質的なため代替性の高い財は同一市場を形成しているとも言
える）， （2）需給両サイドにおいて多数の市場参加者が存在すること，（3）市場
への参入・退出が自由であること，（4）財の質・価格に関する情報が市場参加
者に広く行き渡り共有される条件があること，ということになろう。
さて，預金市場について言えば， 預金という名の財の性質がその「生産
者」（銀行）によって異なる程度は他の金融資産（貸付債権，株式，債券，
証券投資信託など）に比して大きくない。ただし，「（規制も保護も無いとい
う意味での）原則自由な金融システム」では銀行の債務履行能力は不確実で
銀行毎に債務弁済能力についての評価に差が生まれる可能性はある。したが
って，厳密に言えば預金保険制度の被保障部分の預金以外は必ずしも同質的
商品でない。 また， 代替的投資機会を多く有するという意味での「大口預
金」については特に， 定義上これとの代替性が高い金融資産が多く存在す
る。のみならず「原則自由な金融システム」のもとでならば代替度の一層高
い金融資産が今後ますます多く輩出してくるであらう。したがって，これら
全体を「預金市場」として包括するならば，市場参加者数でみたその市場規
模は狭義の預金市場のそれよりは大であって，競争の度合は高いと言える。
このように預金市場の競争度は(1)の観点からする限りは代替的金融資産の将
来の量的。質的な拡大•発展いかんに依存している。
次ぎに(2)の市場参加者数の問題だが，蠍山 (1982)が指摘するように，市
場全体をとってみると多数の預金者に相対的に小数の銀行が対峙していると
いうことは事実であろう。個別的に見ても， 「大口預金者」ほど借入れとの
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関連で銀行に対し長期固定的な顧客関係を有する。もっとも，この場合でも
代替的借り入れ機会の増大が予想される限りにおいては「大口預金者」と銀
行との固定的関係も希薄化するといえるのであるが。これに対して，銀行と
の関係がこの面で比較的に流動的で有り得るのは資金規模も小さい「小口預
金者」ということになる。 ところが， 「小口預金者」は相対的に高い取引コ
スト（店舗へのアクセス・コスト，金融商品比較情報の収集コスト等）を支
払わねばならないためこの点から銀行との固定的関係が生じ易い。これらの
諸コストが技術革新の銀行業への今後の応用（たとえば，ホーム・バンキン
グ等）いかんで低減を図れる可能性はある。が，同じ革新がこれら預金者の
銀行に対する固定的関係を促進する新たなニーズを生み出す可能性があるこ
とも否定できない。 たとえば， 「総合口座」の一層の質的発展により従来の
「大口預金者」同様な固定的顧客関係に入る可能性などである。他方，市場
の供給サイドをみると今後の「原則自由な金融システム」において銀行数の
埴減がどうなるかは予測しがたい。銀行参入の自由度を規定する(3)の条件次
第でいずれの可能性もあろう。また，この(3)の条件が環在のそれ一一新規参
入と倒産をともに許さない行政サイドの姿勢ーーから不変であるとした場合
には，銀行数は「規模の経済性」が銀行産業においてどの程度作用するかに
依存しよう。
最後に，（4)の条件すなわち預金の内容・質に関する情報や価格（＝金利）
に関する情報の伝播の可能性についてだが， 先ず NCD（譲渡可能定期預金
証書）を別にすれば預金は銀行貸出と同様「第二次市場 (secondarymar-
ket)」すなわち「流通市場」を持たないというのが現下の制度である。この
制度的与件ー一何故そうなのかというのは別の問題である一ー初）中では預金
金利に関する情報は「発行市場」の取引過程からしか得られない。 ところ
が，預金市場は制度的に組織化された取引場を持たないから一一之．の根拠を
尋ねることもまた重要だが，別の問題である一~「相対の取引」となり，価
格情報の伝播は極めて限られたものとなる。 もっとも， 金利が自由化され
「原則自由な金融システム」の世界にわれわれが棲む頃は，銀行貸出の「標
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準金利」（ないしプライムレート）に類似するものを制度化することが必要
だとする主張が何がしかの根拠に基づいてなされるかもしれない。しかし，
この主張が仮に実現したとしても価格情報の伝播が依然として限定されたも
(7) 
のにならざるを得ないという点は不変であろう。
以上の諸観点，とりわけ最後の(4)の条件から，われわれは預金市場が独占
的競争市場の性格を色濃く持たざるを得ないし，現に持っているものと考え
る。既に示唆したように，われわれとてももちろんこの預金市場構造が技術
革新の応用・金融制度の変革（一言でいえば，金融革新）次第では変化する
可能性のあることを否定する積もりは無い。 それどころか， このような変
革・革新は「原則自由な金融システム」においてならば一層生起しがちであ
ろう。したがって，預金金利自由化の効果を検討する場合こうした制度的与
件の変化を介した効果を見落とすべきではないのは碓かである。ただ，預金
市場が「完全競争市場」よりも概念的にははるかに「独占的競争市場」に近
いというという仮説を本稿で一貫して採用することの主旨は，一方で預金金
利自由化の直接的な効果と他方で予想される制度的変革・市場構造そのもの
(7) ちなみに，わが国で既に金利が自由化されている大口の定期預金についてはそ
の取引内容（預金者タイプ別•利率別・期間別の預金受け入れ実韻や残高等）に
関わる情報を当局に提供する義務が銀行に課せられている（昭和60.9.12銀行局
通達）。 しかし， このデータは各月末でのそれであり，翌月20日までに報告する
ものであって，何らかの形でその後公表されるに到ったとしても預金取引の過程
で利用しえる情報とはなりえない。
他方，将来実硯するかもしれない「小口自由金利預金」については銀行店舗の
店頭に表示するなり，何らかのメディアを媒介するなりして価格（＝金利）情報
を比較的広範に預金者に伝達することは可能である。しかし，この場合でも預金
者が店頭で情報を収集する銀行は取引コストの関係から地域一円のそれに限定さ
れようし，同様により高度のメディアを介して金利情報を提供する銀行は基本的
には当該銀行の所在地一円の預金市場を前提としたメディア活用となろう。な
ぉ，金利競争が現象的に存在していてもそのことは本稿におけるような「独占的
競争市場」という預金市場の性格付けと矛盾するものではない。ただ，本稿で実
際に採用される「独占モデル」は銀行間競争を全く捨象しているという点で非常
に限定されたものでしかないということは認めざるをえない。
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銀行
図1 「地域独占」
固2 「独占的競争」
の変化の効果とを分離して抽出することの必要性を説くことにあるのであ
る。
「預金市場」の「市場構造」に関するわれわれの基本的な認識は図1およ
び図2に示される市場をわれわれに思い描かせる。いわゆる「独占的競争市
場」の想定に他ならない。図1は特定銀行（あるいは特定支店）が当該機関
の所在地周辺に存在する預金者に対して預金債務の独占的供給者として存在
する場合（すなわち「地域独占」の場合）を示している。この場合の独占的
市場の市場規模は当該地域における預金者の存在密度や預金者の所得ないし
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資産水準の分布によって規定される。当該地域の地理的範囲は預金取引の
「取引コスト」の大きさに依存するとおおよそ考えてよかろう。このように
して定まる市場規模が銀行の与件であるというよりは操作可能な戦略変数
（ないし内生変数）であると見なすことは十分可能である。それどころか銀
(8) 
行（ないし支店）は行政上の制約（＝店舗規制の存在）を別にすれば，店舗
配置政策によりそのロケーションを基本的には自由に選択しえるのであり，
このことは銀行経営の諸戦略の中では最も重要なものですらある。しかし，
店舗の配置がやや長期的な経営戦略の事項に属するであろうことを考慮し
て，ここではそれが短期的には固定的な要素であると見なし，銀行ロケーシ
ョンの最適化を論じないでおく。
図2には3つの銀行が存在する。各銀行の預金市場は部分的に重畳し，そ
の結果全体は「独占市場」，「複占市場」およぴ「寡占市場」の諸市場から構
成される形になっている。重畳する各銀行の市場領域が拡大するほど当該領
域での競争度は高まる（独占度は低まる）。
本稿はこれら諸市場構造のうち最も基本的なものとしての「独占市場」を
のみ取り上げる。もちろん，このような「市場構造」の特定化・限定が預金
市場の描写ならびに分析の方法として完全なものだというわけでは全くな
い。「独占的競争市場」であるとするなら， 他方で銀行間競争をも明示的に
取り扱わなくてはならないからである。本稿は序節で提起した問題を検討す
るために最も単純なモデルから出発し今後の一層の分析に立ち入るための糸
口を見い出そうとするものに他ならない。
さて，預金市場が以上のようにとらえられるとすれば，単純化のためとは
(9) 
いえしばしばなされる次のような議論は誤解を導くものであるといわざるを
(8) 以下では，すぺて「銀行」と略称する。ただし，支店の場合は同一銀行の支店
間競争の関係をあらためて定式化することも必要であろう。ここでは当分，単店
銀行 (unitbanking)のイメー ジで議論を進めるものとする。
(9) たとえば，館 (1985J(7ペー ジ）を見よ。ただし， 当該文献の性格上，説明
の便宜から分析を単純化しているのに過ぎない面があることは理解されておかな
ければならない。
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図3 競争的預金市場モデルと預金金利自由化の帰結
えない。その説明は以下のようである。図3で，右下がりの D'曲線は銀行
の預金（債務）供給関数であり， 右上がりの D4曲線は預金者の預金（債
(10) 
務）需要関数を示している。預金の上限金利が規制されこれが有効であると
き (rD＝rn),預金市場は点 E。の状態にある。 このとき預金者は低い規制
金利に甘んじざるを得ない一方，銀行は超過利澗（図中の横線部分）を手に
する。ところが預金金利を自由化すれば預金市場は点 E1の状態に移行す
る。この結果「社会の総余剰」は預金金利が規制されている場合に比較して
図の斜線部分に対応する分だけ増大することになる。預金金利を自由化した
方が望ましいという結論が引き出されるのはこの意味からである。
この分析が持つの問題点を列挙して置く。
(1) 「預金市場」はあたかも完全競争的市場であるかのように把握され，
その結果預金金利の自由化は名目金利を点 E1までフルに上昇させると
しているが，はたしてそうであろうか。
(2) 表だった金利の支払い（以下では「名目金利」と呼ぶ）の他に存在す
(10) 以下，混乱が生じない限りかは預金供給関数， D はヽ預金需要関数と呼ぶ。
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るであろう， 非価格サービスの提供（以下では「暗黙金利 (implicit
interest payment)」と呼ぶ）が明示的に考慮されていない。
(3) かりに規制金利下の銀行超過利潤が暗黙金利支払いの原資になるとし
ても， それがか曲線をどの程度下方ヘシフトさせまた Da曲線をど
れだけ右方向にシフトさせるか不明である。 したがって， その場合の
「均衡」ボジションは確定しない。また，預金金利自由化後の状態 (E1)
において暗黙の金利支払いが完全に消減してしまうというのは疑わしい
し，その点も不明である。
(4) 「大口の預金者」と「小口の預金者」とでは，預金金利規制から受け
る効果が異なりはしないか。この点の明示的な扱いがなされていない。
(5) 預金市場の「部分分析」にのみ基づいて預金金利自由化の是非を論じ
ることの問題は問わないとしても，金利自由化が「社会の総余剰」を拡
大し，経済全体（この場合特に銀行および預金者）にとって望ましいと
するのであれば，逆に何故規制が存在しているのか（存在したのか）あ
るいは規制が実行的であり得たかどうかが問われなければならない。
次節以降に展開するモデルおよび分析はこれらの諸問題に解決の糸口を見
い出すことを意図している。
3 「独占市場」モデル（暗黙の金利を考慮せずに）
ここでは図1に示された「独占市場」としての預金市場を考察する。ただ
し，前節同様にこの節でも預金に対する暗黙金利の支払いは捨象する。前節
の「完全競争」タイプの標準的モデルと対比させるためである。暗黙金利の
支払いは4節以降導入する。さらに，単純化のため1銀行に 1預金者が存在
する「双方独占」の場合を考察の対象とする。これは1銀行に対して特定多
数の預金者が存在する場合の特殊な場合と考えられるが，ある前提のもとで
は「双方独占」の分析結果は預金者を複数化しても影善を受けない。すなわ
ち， 1銀行ー特定多数預金者の場合も 1銀行ー1預金者のモデルで等しく分
析することができるということである。その前提とは，以下で定義される銀
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行収益・経常費用が個々の預金者毎に分離可能であるか，あるいはそれらの
(11) 
閲数の形状が線形であるというものである。
さて名目預金金利に対して規制が存在しない場合には， 「双方独占」の預
金市場においていかなる預金金利が設定され，またどれだけの預金量が実硯
するであろうか。その場合，銀行の利潤水準はどうであろうか。このことを
明らかにするため先ず，次のような制約条件付きの銀行利潤極大化行動を考
える。
Max Il=rEE-rDD-り(D)
D 
subject to E=(l-k)D 
ここでKは銀行の現金準備率で一定と仮定する。 Iは銀行利潤， Eは収益
性資産への投資残高， rEは収益資産の平均的利回り水準で，その大きさは
銀行には所与（とここでは仮定する）の投資機会によって規定される。 Dは
預金供給量で， rパま預金金利。りは銀行の経常費用関数で机'>0,り”＞0と
する。
(12) 
この預金量 (D)に関しての利潤極大化の一階の条件からは，預金市場が
「完全競争市場」であるとした場合の銀行の預金供給関数が求められる。す
なわち， D=D(rE(l -k) -rD)で， dD/d(rE(l-k)-rD)=1／り＂＞ 0であ
る。前節の図3のDs曲線はおそらくこのようにして求められているはずで
ある。ところが， 「独占市場」•では預金者の預金需要関数を制約条件として
(11) 「分離可能」とは一般的な経常費用関数¢＝り（エD,)が¢＝1::¢,(D,) または
線形で ¢0＋か（l:Dりとなるような場合を意味する。なお， 証明については注
(13)を見よ。ただし，現実には個々の預金者毎に経費を区別することは不可能で
あるので，このきつい仮定は緩められねばならない。 しかし， 分析の方法論上
は，複雑化することのメリットが十分償われうるかどうかが問題である。なおま
た，銀行の収益が預金総量に比例的な関数として与えられるとの仮定は， 「分離
可能」条件としては重要であるが， 預金金利自由化は銀行にとっての「救いの
神」であるとの本稿の命頼を得るのには本質的なものではない。
(12) 一階の条件 dll/dD＝な（1-k)-rvーが(D)=Oから銀行の預金供給関数が求
められる。二階の条件はd2ll/dD2＝一¢"<0で，満たされている。
預金金利自由化と銀行利潤（岩佐） (133)53 
新たに考慮しなければならない。すなわち，預金者の意向を満たしつつ，ぃ
いかえれば預金需要関数に沿いつつ最大の利潤水準を実現させるような預金
金利水準と，したがってまた預金量水準とを選択しなければならない。銀行
の利潤水準は「完全競争」の場合の預金供給関数ー一図4の破線の DS曲線
—を横切るところの水平線に接するような等利澗曲線群で表示される。こ
の等利潤曲線は下位にある程高い利潤水準を示している。同じ預金量のもと
でならば預金金利が低いほど支払い金利コストは小さく，したがって銀行利
潤の水準は高いからである。
図4の右上がり Dd関数は預金者の預金需要関数である。 Ddは預金金利
に正に反応すると考えるのが極く一般的であろう。この点は図 3の Dd、もま
た同様である。いま，預金以外に代替的な投資機会を持たない預金者を「小
口預金者」と呼ぶことにしよう。とすれば，小口預金者の預金関数は預金金
利以外の利回り変数一切から独立となる。他方，多かれ少なかれ代替的な市
場性資産への投資機会を持つ預金者を「大口預金者」と定義すれば，彼らは
その代替的資産利回り水準にも配慮しつつ預金需要を決めるはずである。か
1•II 
｀ ヽヽヽヽヽヽヽ｀  ヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽ ヽヽヽヽヽヽ｀  
Dd= Dd (r.) 
? ?
r*i----------r-1E i 
I 
? ? D ＊ 
?
? ー ?
?
、 ? ? ?? ?
?
、 ?? ? ???
???、
?
（
?
?
?
?
、??
?、?
??
、 ?? ?
?、?
??
図4 「小口預金者」を顧客とする独占銀行の均衡
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くして小口預金者の預金需要関数が Dd=Dヽ(rD)であるとすると， 大口預
金者の預金需要関数はD‘=Dd(rD,rM)であるとすることができよう。ただ
し， ODIOrD>O，炉D/iJro2<0, および iJD/。な<0とする。なは市場性資
産の利回りで，それは当該資産の市場で自由・競争的に決定されるとする。
したがって，個々の銀行には所与の変数であるとする。
「地域独占」的な銀行は預金者の需要関数に沿いつつ利潤を最大化するよ
う行動する。したがって金利規制が存在しないかぎり，また預金者が代替的
(13) 
な投資機会を持たない小口預金者であるかぎり，図4の点 E1が実硯するは
ずである。なぜなら，図の等利潤曲線 (II)が下位にあるほど銀行の利潤水
準は高いからである。有効な上限規制金利水準が当初 rDの水準に与えられ
るとすれば，それは銀行が点 E。の状態に「幽閉される」ことを意味する。
したがって，預金金利が自由化されると預金金利は上昇する。ここで金利が
上昇するというのは元が「有効な」上限規制金利水準であるということと
同値である。しかし，預金金利規制解除は D• とかとの交点に対応する
利子率水準まで預金金利が上昇することを必ずしも意味しない。さて，預金
金利自由化の結果， その他の条件にして不変であれば， 銀行の利潤水準は
II。の水準から几＊のそれへと上昇することは一目瞭然である。ただし，
(13) 点広の預金金利水準は，したがって_Maxroll=TEE-rDD-,p(D), subject 
to E= (1-k)D, D=D(rE) 
の均衡解でもある。一階の条件はdil/drD=（な(1-k)-TDーが(D))D'-D=Oと
なる。
なお， 1銀行に対して特定多数の預金者を考えると銀行の主体均衡は，¢=
立 (Dりであるかぎり
{Max”=rE(1-K)（エDi)-（応DO-（立(D1))
rDi 
subject to D, =D,（TD1) i=l.2…n 
で与えられるこの場合「双方独占」の場合の分析結果と同じである。なぜなら，
この時の一階の条件は dil/dTD1=(TE(l-k)-TD1-tp'1(D1))D'、-D1=0i=l.2 
・・n 
となり， ん(i=l,2·••n) は相互に独立に決定されるからである。同様のことは
¢＝約十¢l(EDi)の線形費用関数の場合にも言える。
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図5 「大口預金者」を顧客とする独占銀行の掏衡
?
預金金利自由化を哭機に金融市場全体の競争が激化し，その結果として収益
資産利回りが低下するならば，その限りで D• 関数が左方にシフトし均衡点
もか曲線に沿って左下方へ移行することもある。その際には銀行利潤は減
少することにもなる。
ところで，大口預金者を顧客として持つ銀行の場合はどうであろうか。こ
れを図示したのが図5である。規制預金金利水準（i-;,)のもとで市場金利
（な）がこれを超えて上昇するかぎり，大口預金者の預金はこの代替的資産
にシフトする。その結果， D,1曲線は左方へと移動し預金量はDの水準から
次第に減少する（いわゆる dis-intermediationの硯象）。市場金利が図のよ
うななの水準にあるかぎり，そしてこれより低い水準に預金金利が規制さ
れているかぎり，この預金流出は限りなく続く。その結果，預金需要関数は
究極的には D,I の位置までシフトすることになろう。この時の D‘'曲線の
縦軸切片は預金と多少とも代替的な資産との間の代替性の大きさいかんに依
(14) 
存してな水準の近傍に位置する。言うまでもなく，この場合の銀行の利潤
(14) この代替性の程度は預金が持つ振替・決済サービス等の特性（あるいは流動性
の大きさ）や代替的資産の収益リスクの程度に依存しよう。
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水準は 0 もしくは負でさえあるであろう(”=—¢(O)~o)。このような可能
性のもとで「信用秩序維持」の観点から当該銀行を存続させねばならないと
するなら，預金金利の自由化は不可避である。金利が自由化されると，代替
的資産に対して銀行は金利の引き上げをもって対抗することができるように
(15) 
なり，このことを通じて預金を呼び戻すことが可能となる。その意味で預金
金利自由化は銀行にとって災厄であるどころか「救いの神」でさえあるので
ある。このことの結果として到達しうるであろう均衡が図5の点 E2であ
る。この時の利潤水準 (”1*）は点瓦の場合のそれに比して低いことは否め
ない。しかし，そうではあっても規制金利下で dis-intermediationを放置
することに比ぺればよしとしなければならない。なお，その場合でも均衡利
潤水準 ”1*は最小限正の値であることが必要であろうし，さらに言えば銀
行業の「機会費用」（したがって， 最低必要利潤）を上回るものでなくては
なるまい。さもなければやはり当該銀行は銀行業から退出せざるを得ない。
ところで，その点 E2における均衡利潤水準”‘＊が小口預金者を対象と
したときの均衡利潤 I,*を下回っているように見えるが，かならずしもそ
うではない。同一の銀行が大口預金者を顧客とする場合と小口預金者を顧客
とする場合との比較であればもちろんそれは正しい。つまり，その他の条件
にして等しかれば，大口預金者よりも小口預金者を顧客とした方が銀行の観
点からは望ましいということである。ところが，大口預金者との取引が多い
のは概して大手の銀行であるとし，小口預金者を顧客とするのはどちらかと
いえば中小銀行であるとするならば，そして大手銀行の収益資産利回りが相
対的に高ければ， I1＊が Il，＊よりも高いということは十分に有り得ること
である。逆に言えば，収益機会が相対的に限定されている中小銀行にとって
(15) もちろん，「製品差別化」のために預金のユニーク性を高める等，預金商品内
容を革新させるということもなされるであろう。しかし，この点は非価格サービ
スの提供ととらえ，本稿（次節以降）では暗黙金利の支払いとして定式化する。
また言うまでもなく，こうした暗黙金利支払いによる「製品差別化」の戦略は有
効な金利規制が存在するもとでかえってより重要であろうが，この点も次節以降
の分析で明らかにされる。
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ならば，小口預金者を顧客にするほうが望ましいということになる。ただ
し，この命題が妥当するのも預金者との取引コスト，したがって銀行の経常
費用が大口預金者と小口預金者とで無差別であるとの条件付きにおいてであ
るという点は留意されておかなければならない。 ． 
以上がここでのモデルから引き出し得る含意である。
最後に，「流通市場」を持つ預金（たとえば， NCD)について言及してお
くと， NCD 商品の制度的制的やその流通市場の整備•発展の度合にも依存
するが，その利回りは概して自由・競争的に決定されているといえよう。そ
うすると，個々の銀行にとって NCDの「価格」は外生的与件となり， D• 
曲線は水平に近くなるから，銀行はこの価格水準に見合う D'だけの預金供
給を決定する形になる。収益機会の豊富な銀行ほどその D• はより右方向に
位置するから，このような銀行ほど多くの「市場性預金」 (NCD等）を導入
するはずである。
また，預金金利の自由化といっても市場性資産の利回りにリンクさせる方
式（たとえば， rD=a•rM-/3, o<a~l, P>O)が考えられたりする。が，
これは形式的にも実体的にも金利規制と変わらない。というのは，それは図
5において預金規制金利 (rD)の水準が市場性金利（な）に連動して変化し
うるだけのことであり，図5に示された本質的諸関係は不変だからである。
もっとも，市場連動型の「自由化」が小口預金についてなされる場合，規制
金利水準 (rD)が図4の rD*の方向に向かって引き上げられる限りでは，
金利自由化と同等の効果を持ちうる。しかし，硬直的な連動Jレー ル (aゃp
の値が硬直的である）のもとでは， この見せかけの「自由化」は結果的に
「規制の強化」（図4中の点 Eoよりも下方位置への移動）にも，「行き過ぎ
た自由化」（点瓦よりも上方位置への移動）にもなりえることに注意しな
ければならない。 aゃPを決定する客観的根拠が存在せず，それらは恣意的
に決定されざるを得ないからである。•
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4 暗黙金利の支払いと預金金利自由化（預金需要の名目
金利弾力性一定を前提して）
本節およぴ次節では，暗黙金利の支払いを考慮した独占的銀行行動モデル
を定式化する。ここでも銀行の収益・経常費用が個々の預金者毎に分離しう
るものと仮定し（すなわち， ¢=:EMDふまたは ¢=¢o+¢l（エDi)と仮定），
「双方独占」を前提に議論を進める。そこで，本節およぴ次節に共通するモ
デルをまず示しておこう。
いま預金に対する非価格サービスの提供ないし暗黙金利の支払いを aで表
すとする。 aには預金者に還元されるところの非価格サービスがすべて（た
だし，ここでは店舗のロケーションがもたらす非価格的便宜は除く）含まれ
ている。この時，銀行にとっての暗黙金利コストは C(a)で示され， C'>O,
C">O,および C(O)=Oと仮定する。
他方，預金者にとっての暗黙金利の価値は評価関数 v(a)で与えられると
しよう。ただし， v'>O,v" <O, および v(O)= 0と仮定する。 この評価関
数は預金者が受け取る非価格サービス全体を預金単位当りの金利水準の次元
に還元し直すようなそれとして存在するものと仮定する。預金者は名目金利
に暗黙金利の評価を加えたものを預金単位当りの実質金利と考えて行動す
る。預金単位当りの実質預金金利は R=rD+v(a)となり，預金需要関数は
(16) 
D=D（九十v(a))となる。 ここで D'>O，および D"<Oを仮定する。
(16) 暗黙金利の中には銀行との長期的顧客関係の維持によって保証される「流動
性」の供与も含まれるものと考えることができよう。「拘束預金」はこの流動性
を保証されることへの対価として要求されるものであると考えられる。この流動
性サービスが大きいほど，すなわち銀行による流動性保証が確実であってそれに
ついての港在的借り手の評価—つまり， v(a)ーーが高いほど，預金の実質金利
水準は高いと評価されより多くの預金をする誘引が生じる。したがって，銀行以
外の源泉から容易に資金を得られるならば Vの値は低く， 「拘束預金」をする要
因は低下する。他方，借り手顧客に流動性を保証するために銀行はその貸借対照
表における資産・負債ボジション全体の流動性を高く維持しておく必要が存在す
る。このことから生じる機会費用の大きさは C(a)であるとみなしうる。
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このような前提のもとで銀行の最適化行動はどうなるか，有効な預金金利
規制が存在する場合と預金金利が自由化されている場合とに分けて検討す
る。
(1) 名目預金金利に対して有効な上限規制が存在する場合（九＝アD)
銀行の最適化行動は次の式で示される。
{Max 〖五1-K)D玉D-¢(D)-C(a)
subject to D = D（元＋v(a))
したがって，一階の条件は
dll/da=（な(1-k)一元ー f)D'v'(a)-C'(a)=0 
である。二階の条件
d刃／da2<0
は満たされている。 1階の条件から
a*=a(rE(l-k)，元）
を得る。 iJa*/iJ(rE(l-k))>Oで，また如＊／i)iD<0が容易に導かれる。す
なわち，一定の名目金利のもとで銀行の収益機会が改善されると（なの上
1. 19 
ヽヽ ヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽヽ｀ ヽヽヽヽヽヽヽ
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図6 金利規制下での暗黙金利支払いによる調整
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昇）暗黙金利の支払いが増大する。金利規制を強化すると暗黙金利の支払い
は高まり，逆に金利規制の綬和によって暗黙金利の水準は低まる。
銀行の収益機会の改善とともに「均衡利潤水準」は上昇することが確かめ
られる。なぜなら，dII/drE = all /orE+oll /紐・紐／iJrE＝訂l/orE=(1-k)D> 
〇。金利規制の強化は規制が有効なものであるかぎり利潤水準を低めるが，
逆に金利規制の緩和は銀行の利潤を増大させる。 （なお，この点は次節の図
8からも明らかとなる。）
図6は暗黙金利支払いによる調整を図4や図5と同様に「預金市場」にお
ける需給の観点から描写したもので，規制金利 }Dのもとでも最適な暗黙金
利水準aの値を選択することによって銀行は一層高い水準の利潤を実現でき
ることが示されている。
(2) 名目金利が自由化されている場合（銀行は最適な名目金利 rD＊と暗黙
金利心を同時的に決定する）
この場合，銀行行動はつぎの式で示される。
{Maxf:：E(1-k)D-rDD-¢(D)-C(a) 
subject to D=D(rv+v(a)) 
ただし，単純化のため¢＝伽十り1•D と線形近似する。
一階の条件は
“II/OrD=”r= （rE(1-K)-rD-¢l)D’-D=0 
i)II/i)a=Ila=（な(1-k)-rDー かD'v'-C'=O
二階の条件は，
i)2[l /iJれ,2=Ilrr=（な(1-K)-rDー かD11-2D'<O
は満たされているが，
llar”aa I I
 IIrr ma >O 
も満たされているものと仮定する。ただし，
i)2II/i)rDi)a=IIra=i)2”/i)ai)乃戸三”ar=
（な(1-K)-rDーり1)D11v1-D1v'<O,
・・・（1)式
・・・（2)式
・・・（3)式
・・・（4)式
預金金利自由化と銀行利澗（岩佐）
iJ2JI/iJa呈Ilaa= （な(1-k)-rDー ~1)D"(v'）吐
な(1-k)-rD-~1)D'v"-C"<O
である。
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以上が暗黙金利支払いを考慮した場合における，本節およぴ次節に共通の
預金市場モデルである。
さて，本節の以下では蠍山〔1982]の分析にならって預金需要の名目金利
弾力性 (11=D’・九/D)が一定であるとした場合の分析を行う。次節はこの
仮定を綬め，一般的な預金需要関数のもとで議論を進める。
ここで(1)式を書き改めて
(r瓜1-k)-rn-;1)D’・乃/D=rn
を得る。預金需要の名目金利に対する弾力性 TJ=D’・rDIDが一定であるな
らば，（1）式から rD＊について陽表的に解くと(1'）式が得られる。
乃＊＝ （な(l-k)-(11)•11/(l +11) 
(2)式からは
（な (1-k) ーグD* — (11) = (C'/D'v'), 
したがって
・・・ (1')式
ro*+(C'/D’が） ＝ （な(l-k)-(11) ……（2'）式
が得られる。蠍山 (1982]にならって (C'/D'v'）を「限界預金吸収費用」
(17) 
と呼ぶことにする。これは暗黙金利の支払いを限界的に増加させたとき，こ
(17) ただし，蠣山モデルでは預金者が複数 (2主体）である。一般に複数の預金者
を前提するとき，われわれのモデルは以下のようになる。
利潤”=rE(l-k)ED,ーエ心D1ー ¢(ED、)-C(a1,a2• …a.), 
ただし， D、＝D、（心＋叫叩）を最大化するときの均衡条件は
oll/orD;= (rE(l-k)-rD1-(>1)D'1-D、=0 i=l,2…” 
oll/oa、=（rE(l-k)-rD1 — VJ1)D'1V'‘ ― 0C/oa1=0 i=l, 2・・”
である。 7J;=D';•加／Di とすると
心＝（な(1-K)-¢l)•7Ji/(1+m)
心＋（oC/oa;)・(1/D'、v';)= (rE(l-k)-(>1) 
が得られる。
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のことによって吸収できる預金の増分に対して銀行がどれだけの費用を追加
的に負担することになるかを示しており，それは銀行側から見た暗黙金利の
評価ということができよう。
以上の二式ー一(1り式と (2り式—から， 特定の預金需要の名目金利弾力
性のもとで，銀行にとって最適な名目預金金利の水準と最適な暗黙金利水準
（「限界預金吸収費用」の大きさ）が決定される。 これを示したのが図7で
ある。図から容易に理解されるように，有効な預金金利規制が撤廃されると
名目金利は上昇し，暗黙金利（「限界預金吸収費用」）の水準は減少する（点
E。から点瓦への移動）。が， 預金金利の自由化の結果として暗黙金利の
支払いが必然的に零になるという理由は存在しない。
この図から読み取れる含意は以下の通りである。
(1) 預金金利が自由化されると預金需要の名目金利弾力性が大きい預金者
rD 
ロミ天：ローロ、：／：＼、＼
D・v 
I 
図7 名目金利と「限界的預金吸収費用」の決定 (1J1が一定の場合）
蠣山モデルは n=2のケー スである。さらに， そこでは Di=Di(rDi,a)と定
式化されているから， oD,/orDi Iまわれわれの D'iで， oD,/oa,はD'ivりで読
みかえられる。この点は「限界預金吸収費用」についても同様である。
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ほど高い水準の名目金利を得，受け取る非価格サービスの水準は逆に低
(18) 
¥,‘ 
(2) 収益機会の大きい銀行ほど同一の預金者に対して高い水準の名目金利
(19) 
ならびに高水準の暗黙金利を支払う。
(3) 同一銀行と取引のある預金者に対して，なんらかの理由で同一水準の
名目金利が支払われねばならないとすると，その金利水準は預金者の各
需要弾力性に預金者構成比で加重して得られる平均的弾力性に対応する
(20) 
水準となる。
(4) (3)との関連で，弾力性の高い預金者が大きな比重を占める銀行ほど預
金者に支払う名目金利の水準は高く，逆に「限界預金吸収費用」の水準
(21) 
は低い。
(5) 収益機会の多い銀行と取引のある預金者は同一水準の名目金利を得て
いる他の銀行の預金者に比べより高い水準の暗黙金利を得る。
以上の諸命題の内，（1), (2)および(4)は蠍山〔1982]で得られているものに
全く等しい。
(18) iJr炉／07/=(rE(l-k) -¢1) I (1＋炉＞0, iJ(C'/D'が）／07/=ー （な(1-k)一¢1)I 
(1+71)2<0である。
(19) iJゆ＊／iJな＝71(!-k)/(1+71)>0,iJ(C'/D'v')/iJな＝（1-k)/(1+71)>0である。
(20) 注(17)の複数預金者のモデルで rv;=r for all i'sという制約条件を付加して
極大化の条件を求めればよい。
すなわち，
訂7/iJr= （な (l-k)-r-¢1)エD/i ー ~D,=O, および
iJil/iJa,=（な(l-k)-r-¢1)Dりvりー iJC/iJa,=O
である。これから
r=（な(1-k)ー か）・n/（1+n)
r+(iiC/ii知）・(1/D';v';)=（な(1-k)ー か）．
i=l, 2・・・n 
を得る。 ただし， 刀＝ （IJD,)•r/ （IJD,) ＝区（加Si) で， 7/i=Dり・r/D1,s1=D1/ 
（IJDり， 区S;=l。すなわち， 刀は個々の預金者の預金需要関数の名目金利弾力
性を預金シェアで加重平掏したものである。
(21) 注(20)を参照。
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5 暗黙金利の支払いと預金金利自由化（一般的預金需要
関数を前提して）
前節の議論は「独占的競争市場」の価格決定理論においてしばしば採用さ
れるのと同様の仮定，すなわち預金需要関数の名目金利弾力性 (7/)が一定
であるとの仮定に依存している。なるほど，分析はこの仮定の採用によって
極く単純化される。しかし，弾力性一定の預金需要関数の想定はいささか恣
意的である。 そうでないとしても， 弾力性一定を仮定することによって，
「7/=D'．乃/Dは一定」という条件を満たすように rD とaが連動的に動か
なくてはならないという制約条件を追加的に課したうえでわれわれは銀行の
行動を分析していることになろう。すなわち，われわれはこの追加的な制約
条件のもとでの銀行による最適化行動（戸やaの値の採択）を論じている
ことになる。したがって，分析の結果得られる命題は rDゃaの動きに関し
てわれわれにミスリーディングな判断を導びかせる可能性がある。しかし，
この場合にも「赤子は産湯と一緒に流し去るべきでない」ことは言うまでも
r.,,,=0:(2)式
a 
“＊ぷ（均
図8 名目金利と暗黙金利の決定
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ない。
本節ではこのようなきつい制約条件を導入せず，より一般的な預金需要関
数を前提に分析を進める。「nが一定である」ことを前提しないとすれば，
均衡のための一階の条件 (1)式およぴ(2)式一ーは遂次的決定の休系で
はなく，グD とaの最適値を同時的に決定する方程式体系となる。両式から
rDとaが決定される様子を示したのが図8である。
ここで(1)式の傾き， drD/da=(-Ilra/Ilrr)<Oと(2)式の傾き d乃／
dot=(-Ilaa/”心）＜0とを比較すると，二階の条件の(4)式から (-Ilra/
””.）＞（-”aa/”“r)であることがわかる。 (2)式の傾きが(1)式のそれ
よりも急になるのはこのためである。
有効な預金規制金利が rDで与えられているとき，銀行は暗黙金利を支払
うことによってその利潤を高め得ることは容易にわかる（このことはすでに
前節の図6で確認済みである）。 その場合が（ro)が金利規制下での最適な
暗黙金利水準というわけである。預金金利が自由化されると名目金利は r炉
の水準まで高まり，他方暗黙金利は心の水準まで低下することがわかる。
そして預金金利の自由化はそれ自体としては必ず銀行の均衡利潤水準を高め
ることになるということも一目瞭然である。なんとなれば，図中の楕円上の
曲線群は銀行の等利潤曲線を表し，内側の曲線ほど高い利潤水準を示すから
である。
さて，このモデルに基づいて前節と同様の比較静学分析を行おう。その前
にさらに図9および図10を見ておく必要がある。両図は図8と全く同じ内容
のものであるが，これらには(1)式と(2)式の両式に加えて，預金者にとっ
ての実質預金金利 R=rD+v(a)が一定となるような rDとaの組合せの集
合，すなわち「等実質金利水準曲線」が描かれている。この曲線群は原点か
ら遠ざかるにしたがって，預金者実質金利のより高い水準を示す。
図9は(2)式の傾き(-II aa/ II ar)が等実質金利曲線の傾き (-v')より
も急な場合を表している。これは暗黙金利に対する預金者の評価が相対的に
低い一方， 銀行にとっての実質預金コス・トが相対的に高い場合を示してい
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(2) 
るといえよう。他方，図10は(2)式の傾きが (-v')の大きさよりも大きく
綬やかな場合を示す。 これは預金者の暗黙金利に対する評価が相対的に高
ぃ，ないしは銀行の実質金利コストが相対的に高い場合であるといえよう。
本節のモデルでは，（2）式の傾きと (-v')の大きさの相対的関係が比較静
学分析の諸結果に決定的に重要である。
以上を踏まえて比較静学分析を行った諸結果は次の通りである。
(1) 預金金利規制の緩和・解除は図8から明らかであるように名目金利を
高め暗黙金利を低める。ただし，預金者の実質金利は図9の場合（暗黙金利
に対する預金者の評価が相対的に小さいケース）では上昇し，それゆえ実現
する預金量も増大する。逆に図10の場合（暗黙金利に対する預金者の評価が
相対的に大きいケース）では実質金水準は低下し，したがって実現預金量も
減少する。
なお，図8の点ふ（（1）式の縦軸切片）は暗黙金利を支払わないとした
場合に成立するであろう最適な名目預金金利水準を示している。 この点と
E1を比較すればわかるように， 後者の方が預金者の評価する実質預金金利
水準は絶対的に高く，それゆえ実硯する預金量も大で，銀行の利潤水準も高
いのである。すなわち，金利自由化の中でも暗黙金利は零にしない方が，少
なくとも銀行の観点からは良いということになる。金利自由化が暗黙金利を
払拭する可能性はさらさらないということである。
(2) 次ぎに銀行の収益機会が好転する一（ハ(1-k)）の値が高まる一一
または銀行の「生産性」が改善される一一¢1の大きさが低下する一場合
の効果を分析してみよう。この場合の分析結果は収益性や「生産性」が異な
る場合に銀行の「価格」設定がどのように遮うかを明らかにする際にも利用
できる。
（な(1-k)かが大きくなると，図9のケースでは(1)式を(2)式以上に
(22) (-llaa/llar)＜（ー が）の条件は C">(rE(l-k)-rD)D'v"+D'(v')2の条件
と同値である。
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(23) 
右方向ヘシフトさせる。その結果，均衡名目金利水準およぴ暗黙金利水準は
ともに上昇し，実現預金量の拡大がもたらされる（たとえば，図9の点 Ei'
が実現する）。他方， 図10のケースでは(1)式が(2)式程に右方向ヘシフト
しないので，暗黙金利は増大するが名目金利の水準は低下する（たとえば，
図10の点 E1'が実現する）。しかし，それでも預金者の実質預金金利水準は
高まり，実現する預金量は拡大する。いずれの場合であっても銀行の収益機
(24) 
会の好転または「生産性」の上昇は銀行利潤を増大させる。 この分析結果
は，しかしながら，預金需要の名目金利弾力性nを一定とした前節のモデル
のそれと遮わない。
(3) 続いて，預金者行動が変化することの効果を分析しよう。
金利の自由化が全般に進展すると預金者の金利に対する感応度は高まるも
のと期待されよう。 このことは， 「金利感応度」を高める外生的要因を“で
表してやれば， iJD'/iJx>Oであることを意味する。 ただし， 預金需要関数
そのもののシフトと区別するために iJD/iJx=Oと仮定する。他方， 預金需
要関数そのものをシフトさせる要因をYととらえ， iJD/iJy>O と仮定する。
ただし，この場合には iJD'/iJy=Oとする。以下ではこのような二つのクイ
プの預金者行動の変化を扱う。
ちなみに，預金需要の名目金利弾力性が一定であるとするモデルでは，預
金者の金利に対する感応度の変化はこの弾力性の値の変化としてとらえられ
ることになる。しかし，それは名目金利に対する感応度の変化を考慮してい
るのに過ぎない。のみならず，任意の rDおよびaのもとで弾力性 11=(D'• 
rD/D)が変化するということは， D曲線のシフトと D'の値の変化の両方が
含意されていることを意味する。なぜなら， 弾力性の定義から 11D=D'r,
(23) m=（な(1-K)か）とすると， ila/ilml(1)式＝ー D'/((mーグD)D''-D')V1,およ
び如／am1(2)式＝ー D'が／I(m -rD) (D''(v'）吐D'v'')-C"Jがえられ， sgn{（加／
am|（1)式）ー (ila/ilml(2)式）I=sgn (C"-(m-rD) D’が'-D'(v')2J =sgn{（ーが）
-(-llaa/llar)Iとなる。
(24) dll/dm＝加／ilm+illl/ilrD•ilrD/ilm+illl /ila•如／枷において，均衡では碩／
ilrD=illl/ila=Oであるから， illl/ilm＝加／ilm=D>Oとなる。
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それゆえ D0d71+71•dD=rD•dD1, これより d71= (rD/ D),dD’ ー（7/／D)•dD
であるからである。われわれは預金者行動のこの二つのクイプの変化 (dD'
とdD)を区別し，それぞれについて分析を行おうとしているのである。
(3-i)先ず，預金者の「金利感応度」が高まると（すなわち， iJD'/ox:＞〇，
ゆ／ox=O), (1)式と(2)式はともに右方向にシフトすることになる。しか
し，両式のシフトの程度はやはり図9の場合と図10の場合とでは異なる。前
者（暗黙金利に対する預金者の評価が相対的に低い場合）では，（1）式の方
が大きく右方シフトするため（たとえば， 同図の点 E1'が実現する）名目
金利および暗黙金利はともに上昇し，預金者にとっての実質金利も高まり預
(25) 
金量は増大するのである。ただし， 銀行の均衡利潤は不変にとどまる。他
方，図10のような（暗黙金利に対する預金者の評価が相対的に高い）ケース
では，（1）式のシフト幅が小さく，その結果暗黙金利は高まるが名目金利の
水準は低下する（たとえば，同図の点 El’ が実現する）。しかし，この場合
にも預金者の実質金利は高まり実現預金の量は大きくなる。ただし，先と同
(26) 
様，銀行の均衡利潤水準は不変にとどまる。
この分析結果を利用して， 次のように言うこともできる。すなわち， D'
の値の大きい預金者に対する暗黙金利および実質預金金利は大である。ただ
し，名目金利の水準は当該預金者が暗黙金利を相対的に高く評価するか低く
評価するかに応じそ，低かったり高かったりする。もし金利全般の自由化の
進展が投資家をして各種金利間の比較の容易さを要求させるならば，その限
りでは暗黙金利に対する投資家（預金者）の評価は低下することになろう。
このことが真であれば， D'の高い預金者すなわち「金利感応度」の高い預
(25) iJa/iJズI(1)式＝ー (m-TD)D//((m-TD)D''-D’)が， および iJa/iJxJ(2)式＝一
(m-rD)D/が／ {(m—ゅ）（D''(tl)2+D’が')-C"j が得られ， sgnl(iJa/iJxJ (1)式）一
(iJa/iJxJ (2)式）I=sgn {C''-(m-rD) D'が’-D'（が）2j=sgn{(ーが）一(-llaa/ll
ar)jとなる。ただし， D/=iJD'/iJxである。 d汀／dx=.iJlJ /iJx+ iJI /iJrD• iJゎ／iJx+
LIL／如・如／0“において研／i)“＝狐／iJTD＝叩／ila=Oであるから利潤は変化しな
い。
(26) 注(25)を見よ。
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金者は高い名目金利を受け取ることになろう。
(3-ii)続いて，預金シフトが生じる場合の効果を分析しよう。 これはす
でに論じたように iJD/oy>O, iJD'/oy=Oとするような要因Yの変化の効果
を見ることに等しい。この場合，（1）式のみが位置を変更する。いま，預金
の外生的な流出が生じるものとしよう（これは dy<Oを意味する）。そうす
(27) 
ると(1)式は右上方ヘシフトし均衡点は図9および図10の E1から E1"に
移動する。したがって，名目金利は高まるが，暗黙金利の水準は低下する。
(28) 
銀行の均衡利潤水準も低下する。
預金金利が規制されている場合であっても預金流出から銀行の利潤が不利
な影響を被るのはもちろんのことである。すなわち，図8の点 E。において
このような預金の流出が生じた場合銀行の利潤が低下することは容易に確か
(29) 
められる。 しかし，金利規制下ではあくまで点 E。((2)式の曲線上の rD
＝元の点）に固執するのが銀行にとっては最善である。 というのは，その
場合預金流出の原因が代替的資産の利回りに比しての規制預金金利水準の低
さにあるのであれば， 利潤が減少するのはどのみち避けられないのであっ
て，利潤減少の幅を拡大させないための最後の手段は預金金利の自由化しか
ないからである。したがって，繰り返せば預金金利の自由化は銀行にふりか
かる災厄の原因ではなく，それどころかこれに対する適切な療法でさえある
のである。
他方，金利が自由化された状況下においても生じるかもしれない預金流出
に対する銀行の調整過程において，預金者の実質金利水準はどのような推移
を示すであろうか。ここでも図9の場合（暗黙金利に対する預金者の評価が
（町） oa/oyl<1)式＝D,/llra<O, ただし， D,=iJD/iJy>O。ゆえに預金流出のとき
(yの値が低下） aの値は大きくなる。
(28) 紐／dy＝研／む＋狐／応・i)ゅ／む＋叩／如•iJa／むにおいて，均衡では叩／OrD
=iJll/iJa=Oであるから dll/dy=iJII/iJy=（な(l-k)-rD-(,1)D,>O。
(29) dll/dy＝研／む十iJII/iJa•如／むにおいて規制金利下の「均衡」では iJII/iJa
=0であるから， dll/dy = iJlI /iJy=（な(l-k)-rD-(,1)D,>O。
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相対的に低い場合）と図10の場合（暗黙金利に対する預金者の評価が相対的
に高い場合）とでは異なる。すなわち，図中点瓦から点 E1"への移行か
ら明らかであるように，前者では実質金利水準が高まり預金量の回復に貢献
する形になる。ところが，後者の場合は実質金利が逆に低下し，預金量の回
復に全く貢献せずそれどころか一層預金量を減少させてしまう。このことは
預金の他に代替的な金融資産投資の機会を持つところの「大口預金者」に対
する銀行の対応の問題として重要である。
預金流出の原因が代替的資産の利回りが銀行の設定する預金金利に比して
相対的に高いことによるものとしよう。図9では預金流出に対する銀行の主
体均衡的対応が預金者の実質金利を高め，預金流出の原因を取り除く方向に
作用している。すなわち，銀行の主体均衡化への調整過程が「大口預金者」
の均衡化の過程と整合的であることを意味する。代替的資産の利回りが一定
であるとすれば，究極的には点 E1”'に収束する。点 E1”'は実質預金金利
水準が代替的資産利回り云；の水準に等しいような等実質金利曲線上にあ
る。もちろん，点 E1"'での銀行の利潤水準が最低要求水準（それは銀行業
の機会費用の水準で決まる）を満たさなければ，当該銀行は銀行産業からの
退出を余儀なくされる。
他方，図10では銀行の調整過程が「大口預金者」の均衡化過程の方向と整
合しない。すなわち，銀行が預金の流出に直面して均衡状態からの乖離を修
復しようとすればするほど，預金者の実質金利は低下し，その結果これと比
較される代替的資産の利回りとの格差はかえってますます拡大する。このこ
とは預金流出がとめどもなく続くこと，したがって銀行は動学的に不安定な
状況にとらわれてしまうことを意味している。この不安定性から逃れる唯一
の方法は， 「大口預金者」の要求（代替的投資機会の収益に比肩しえる金利
水準を預金に対して要求すること）を追加的な制約条件とみなして，利澗極
大化の再決定を行うことでしかない。このような次善の策は図11に示されて
いるように，代替的資産利回りに（ほぼ）等しい実質預金金利の実現を可能
とするところの最大の利潤水準を選択することであって，それは代替的資産
72(152) 第 31巻第 2 号
ru 
＼ 、、ン／ rw=r.+v(a) 
＼ 
??• 
??．
??．
??
、 ? ?? 、
“ 
図11 「動学的に不安定な」場合の次善解
利回りと（ほぼ）等しい水準の等実質預金金利曲線と等利潤曲線との接点
(30) 
（すなわち，点F)を選ぶことに他ならない。
この動学的に不安定的なケースは，金利自由化というものが必ずしも銀行
が被りつつある災厄への良き療法たりえず，かえってその災厄を拡大してし
まうかもしれないことを暗示している。本稿の序節冒頭に言及した健全な見
識に抱かれている危惧の念は実はこのようなケースを念頭においていること
に由来する。少なくとも本稿の枠組みを前提するかぎりはそう言わざるをえ
ない。しかしながら，このケースが実際に実現することは無いかもしれない。
すでに述べたように，全般的な金利自由化の流れの中では，そしてとりわけ
大口預金者においては，暗黙の預金金利に対する評価は減退し，それゆえそ
(30) 「動学的に不安定な」ケースにおいて，銀行は預金者の行動に逐次的に対応す
るのではなく，はじめから代替的投資利回り水準に等しい実質預金金利を提供す
るという制約条件付で利潤最大化を実行すればよいように思われる。しかし，市
場の金利水準，したがって代替的投資利回り水準は常時一定しているわけではな
いのであるから，やはり動学的に不安定な湯合の問題は残るといえるのである。
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もそも図10の様なケースは単なる杞憂に終わるかもしれないからである。た
だし，その実現可能性は理論上全く否定し得るわけではない。
6 結語
本稿の分析で得られた諸結果の主な点を要約しておこう。
まず，暗黙金利を考慮しない独占モデル (3節）の分析結果と含意を要約
しておく。
(1-1)名目金利規制の解除は名目金利水準を高めるであろうが，それは「競
争的預金市場」を前提した「標準的モデル」が予測するほど大きく高ま
るわけではない。
(1-2)名目金利の規制撤廃それ自体は銀行利潤を必ず高めるように作用す
る。
(1_3) 「大口預金者」を顧客とする銀行の場合は，規制の結果としてまたは
自主的に選択する結果として金利を低く据え置き dis-intermediation
を被るか，あるいは代替的金融資産の高い利回りと積極的に競争するべ
＜預金金利を引き上げていくかの選択となる。それらいずれの場合であ
れ，代替的資産との競争は銀行利潤を低めるように作用する。
(1-4) 「預金金利自由化」は銀行利潤を引き下げ銀行倒産を招来する，ひい
ては信用秩序を脅かすという見解は，銀行利潤の減少が銀行とその他金
融市場との間の競争の高まり等の「金融の自由化」の他の要因の結果で
あって，預金金利の自由化はむしろその結果に対する療法ですらあるこ
とを誤解している。
(1-5)銀行利潤の減少を食い止める方法は「小口預金者」との取引の比重を
高めることである。したがって，現在「小口預金者」を顧客とする銀行
はそうでない銀行に比べて「金融自由化」から受ける負の効果は小さ
い。
暗黙金利の支払いを考慮しないモデルによっても，上述の興味深い諸結果
を得るが，われわれとしては暗黙金利の支払いを考慮するほうがより現実的
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と考える。そこで，これを考慮し一般的な預金需要関数を前提にした分析を
行った (5節の）結果と含意を要約しておく。
(2-1)金利規制下では暗黙金利を支払うことによって銀行は一層高い利潤水
準を実硯できる。
(2-2)名目金利規制の綬和・自由化は名目金利水準を高め，暗黙金利水準を
低める。が，暗黙金利が払拭される理由は存在しない。
(2-3)銀行の収益環境の好転・「生産性」の上昇は必ず暗黙金利の水準を高
める。名目金利の動きは場合により確定しない。すなわち，暗黙金利に
対する預金者の評価が銀行にとっての暗黙金利コストに比べ相対的に低
い場合には名目金利も上昇する。が，預金者の暗黙金利評価が銀行の暗
黙金利コストよりも高い場合は名目金利水準は下落する。しかし，いず
れにしても預金者の実質金利は上昇し預金量も拡大して銀行利潤は大き
くなる。（逆は逆。）
(2-4)預金者の「金利感応度」の高まりが各金利水準に及ぼす効果は (2-3)
のそれに全く等しい。しかし，この場合には銀行利潤の水準がなんらの
影響も被らない点で (2-3)とは異なる。
(2-5)預金流出が生じるとすると，それは名目金利を必ず高め，暗黙金利を
必ず低める。また銀行利潤は必ず減少する。この過程で預金者にとって
の実質金利水準は場合によって高まったり低くなったりする。すなわ
ち，預金者の暗黙金利評価が銀行の暗黙金利コストより相対的に低い場
合には預金者の実質金利は高まり，逆の場合には逆である。預金流出が
特に代替的金融資産利回りとの格差から生じるとするとき，上記の調整
過程で預金者の実質金利が高まる場合には金利格差が縮小する効果が生
じ「動学的に安定的」であるが，預金者の実質金利が低下する場合は金
利格差がかえって拡大し「動学的に不安定的な」状態になる。すなわ
ち，預金流出はますます続くことになる。後者の場合には銀行利潤極大
化の原理は付加的な条件に制約されることになる。
ところで，本稿のモデルに依拠するかぎり預金金利の自由化は概して銀行
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の利潤を高めるということであった。それゆえ，預金金利自由化それ自体は
銀行経営・信用秩序に負の効果を持つとは思われない。したがって，預金金
利の（上限）規制を是としこれを支持する誘因はないはずである。それにも
拘らず，この種の規制が「臨時金利調整法」の名に反して長期間存続してき
たのはなぜであろうか。本稿のモデルにとって外生的な，いくつかの理由を
挙げよう。
(1) 法を改正するに足る政治力を持ち得なかったこと。しかし，政治献金
の「御三家」の一に数えられる銀行産業が必要な政治力を持ち得なかったと
するなら，これは一般有権者の理解を超えてしまう。仮に政治力を持ち得な
かったとすればそれがなぜかはあらためて説明されなければならないが，そ
の問題は金融論の領域を大きくはみ出してしまいそうである。
(2) 銀行産業に対する「アメとムチ」による行政的コントロールが奏功し
たこと。すなわち， 「規制と保護の金融システム」を築き上げることによっ
て低金利政策への支持を銀行産業から成功裡に取り付け得たこと。アメもし
くは保護の手段の一例としては市場利回りを下回る日本銀行の低利資金貸出
というものを指摘できよう。しかし，アメはこれを精いっばい享受しムチは
これを避けて通るというのが私的企業の本来的姿であろう。したがって，ア
メとムチは絶えず一対となって提供されねば効き目はないということになろ
う。しかし，日銀借り入れと同時に，あるいはこれを背景に，「窓口規制」が作
用したことは考えうるとしても，低金利政策への支持が日銀借り入れの都度
要求されたとは思われない。その様なアメが与えられた場合でさえも，暗黙
の金利支払いの形で金利規制がかいくぐられたことはほぼ確かと思われる。
いずれにしても， 金利規制がなされた結果， 「闇の金利支払い」つまり暗
黙の金利が支払われたことは確実であり，これによって銀行行動は調整され
たとするのが現実的であろう。とすれば， 3節のモデル（図4)において金
利自由化がもたらすであろう利潤増大効果は，暗黙金利支払いによって幾分
なりとも先取りされてしまっていたと言えよう。その結果は， 5節のモデル
が現実的であるということになるが，この場合にも預金金利自由化によって
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銀行利潤は高まる。暗黙金利が支払われることで銀行は一応主休均衡を達成
する。が， 金利自由化によって銀行の均衡利澗水準がより高まるのであれ
ば，なぜ金利規制が存続してきたかの理由はやはり必要であろう。考えうる
1つの理由は，モデルでは考慮されていないいまひと種類の「暗黙金利」の
要因にあると指摘することができるかもしれない。それは銀行店舗（の配
置）である。立派な店舗を繁華なー等地に配置することによって預金者に安
心感と便利さ等を提供するが，店舗そのものは本稿のモデルで考慮された類
いの暗黙金：利とは異なり，銀行の経常的費用（消費）ではなくてむしろ投資
活動である。ーしたがって，利潤の一部が資産形成に振り向けられたと考えれ
ば，金利規制のもとで暗黙金利による主体均衡を達成しているとき，銀行は
金利自由化を行った場合に得られるであろう主体均衡利潤水準よりもより高
い利潤を実現していたと言うことも不可能ではないであろう。
しかし，いずれにせよ金利規制が受け入れられてきた真の背景は独立した
個々の銀行行動のレペルに求めるのではなく，銀行産業全体のレベルでとら
え直す視点が必要かもしれない。たとえば，銀行の寡占市場における「暗黙
の金利協定」が実は「上からの規制」という形でオーソライズされてきたと
解釈するという風にである。が，この点の考察はいまだ十分ではない。
さて，序節で述べたように本稿の分析は非常に限定されたものであること
は否めない。限定的な分析結果との関連で，最後に今後の課題等を列挙して
おきたい。
(1) 本稿では銀行間の競争が全く考慮されていない。これは著しく現実性
を欠いていよう。 2節の図2に示される「独占的市場構造」下での銀行
間競争を明示的にモデルに組み込む必要がある。また，預金金利自由化
が「原則自由な金融システム」への移行の一環として存在するとすれ
ば，このようなシステムにおいての預金市場がどのような市場構造を持
つものとなるのか，あるいは競争の態様がどう変化するかは慎重に見守
りかつ検討する必要があろう。
(2) 預金の代替的金融資産を提供する異種金融諸機関との競争関係がどの
預金金利自由化と銀行利潤（岩佐） （157)77 
ような展開を示すか。本稿で取り上げられたような単なる「貯蓄銀行」
としての銀行ではなく，「商業銀行」でもあるところの「兼業銀行」とし
ての実際の銀行が異種金融機関との競争過程でその信用創造能力をどう
活かすか，さらにはそれが今後「投資銀行」の機能をも併せ持つ「総合
銀行」へと発展する可能性を秘めつつ異種金融機関にどう対抗するか。
この点の今後の成行きは単に銀行経営上の観点にとどまらず， 銀行行
政・金融政策上や一般投資家の観点からも興味深くかつ重要なことがら
となるであろう。
(3) 本稿の「部分分析」を基礎に「一般的分析」へと拡充し，本稿の外生
的な与件のいくつか（特に銀行の収益環境の変数および預金の代替的金
融資産の市場）を可能なかぎり内生化することが求められよう。預金金
利の自由化が経済全般に及ぽす最終的効果はこのことによってしかおそ
らく確かめられまい。もっとも，少なくとも上記(1)・(2)の諸点が明らか
にならない限り，そのことすら不可能であるかもしれないが。
(4) 銀行のロケーション＝店舗配置が銀行行動の戦略的変数として今後ど
のような意味を持ち得るか検討するとともに，その変数値の戦略的決定
を内生化することが求められよう。
(5) 本稿のモデルでは銀行の負債構造が単純化され，単一の預金（定期預
金）のみが考慮されているに過ぎない。したがって，預金金利の自由化
はただちに dis-intermediateした預金の復帰を促し， その結果 New
Moneyの吸収（資金量の拡大）にすぐさま貢献する形になる。しかし，
現実には多種類の預金債務が存在するので，預金金利の自由化が漸進的
に行われる場合には資金の InsideShift（行内の預金種目間の資金移
転）を生じさせるのみでNewMoney吸収に貢献しないかもしれない。
このときには預金金利自由化は単純に資金コストのかさあげに終わるこ
とも有り得る。この点については，預金金利自由化と合衆国の金融機関
収益の関係を検討した金子•(1985] が適切な指摘を行っている。このよ
うな効果を考えれば，預金金利の自由化はむしろ預金種目すべてについ
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て一挙に行う方が銀行サイドからもよいということになりはしないか。
(6) 本稿のモデルは不確実性要因を捨象しているが，金利の自由化は金利
リスクの問題を生じさせるし，なによりも銀行経営の安定性は利潤水準
とリスクの相対的襲係に依存するはずである。また，銀行行動の基準・
原理としての利潤極大化仮説がわが国の過去において，また今後の金利
自由化の中において妥当するかどうかもあらためて検討することは必要
であるかもしれない。ちなみに，野間 (1986〕は日本の銀行が「利潤極
大化原理」ではなく「規模最大化原理」で行動してきたとの実証分析結
果を提示している。
以上の諸点の検討は今後の課題としておきたい。
（昭和61年6月13日稿）
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